
















































































































































































































































































2002年 2003年 2004年 2005年 2006年
自社取締役 87.4％ 86.0％ 82.3％ 79.4％ 64.8％
自社監査役 22.4％ 31.3％ 29.8％ 28.8％ 21.2％
自社執行役員 13.2％ 17.0％ 20.8％ 23.4％ 20.8％
自社従業員 92.9％ 89.0％ 86.9％ 80.6％ 64.3％
自社契約社員等 3.8％ 1.3％ 1.4％ 0.9％ 0.5％
子会社等取締役 38.1％ 38.8％ 41.4％ 39.1％ 29.6％
子会社等監査役 6.9％ 6.0％ 7.6％ 7.1％ 4.6％
子会社等執行役員 1.0％ 2.7％ 3.8％ 4.3％ 2.8％
子会社等従業員 27.0％ 29.2％ 28.5％ 29.7％ 26.3％
子会社等契約社員等 0.6％ 0.3％ 0.2％ 0.3％ 0.3％














































もしくは付与していない企業を表わす。Xitl は，企業 i が t 期に子会社役員
などへストック・オプションを付与する要因と考えられる変数 l である。
変数 l に関しては，内部取引割合，連単倍率，総資産など，墨・竹口・武
智（2012）で使用したデータを用いる11）。Yit=1 は，企業 i が t 期に子会社
9） 傾 向 ス コ ア・ マ ッ チ ン グ は，Rosenbaum and Rubin(1983)で 初 め て 紹 介 さ れ， そ の 後，
Heckman, Ichimura and Todd（1997, 1998）によって発展させられた，実験研究でしかわか
らない「因果効果」を観察研究から推定するための統計的手法である。この手法は，近年，
医学や経済学を中心に非常によく利用されている。特に，Imbens（2004），黒澤（2005），
Caliendo and Kopeinig（2008）等の傾向スコアを紹介したすぐれた論文や，Stock and Watson
















































t+1 0.067 0.061 2.05*
t+2 0.062 0.054 2.68***
t+3 0.060 0.055 1.78*
Kernel matching
導入企業 非導入企業 t値
t+1 0.067 0.055 4.31***
t+2 0.062 0.054 2.92***







t+1 0.063 0.063 0.16
t+2 0.058 0.055 1.37
t+3 0.057 0.055 0.97
Kernel matching
導入企業 非導入企業 t値
t+1 0.063 0.063 0.21
t+2 0.058 0.056 1.25
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With the diversification of business, globalization, and the progress of the 
corporate group, there is a growing importance for governance of 
subsidiaries by the parent company. This paper analyzes the current state 
of the corporate group. The effect of the granting of parent company stock 
options to the executives of subsidiary companies is also examined 
empirically using propensity score matching. The empirical results show 
that the granting of parent company stock options to these executives led 
to a positive impact on company performance. This result suggests that in 
order to improve parent-subsidiary management organization issues, it is 
important to give subsidiaries incentives that are aimed at raising the 
performance of the whole group.
